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 摘要 
应收账款本质上属于企业的金融资产，其流动性的高低一直是提高企业资产
质量，提升企业盈利变现能力的关键。在解决金融资产的流动性问题，加快金融
工具创新的过程中，开展无追索权应收账款保理业务以实现金融资产的转移、变
现，成为企业改善现金流，优化资产结构的有效途径。 
公允价值在金融资产转移定价中有着非常突出的作用。对于金融资产而言，
公允价值是最相关的计量属性，特别是对于衍生金融产品工具而言更是唯一相关
的计量属性。虽然我国会计准则引入了公允价值计量的使用，但在实务操作中对
于公允价值的确定及估值方法却缺乏可操作性，因此金融资产的公允价值难以科
学、有效地确定。本论文通过采用公允价值估值模型确定应收账款保理业务中金
融资产的定价来实现金融资产的转移。 
本论文的主要研究内容包括：首先介绍应收账款保理及金融资产转移的基本
概念，提出以公允价值回购的形式满足无追索应收账款保理的要求。其次是对公
允价值估值技术的介绍，主要包括市场法、成本法和收益法，分析三种方法的优
劣。再次，分两个章节对应收账款公允价值估值模型的建立及实例运用进行具体
分析。最后，针对应收账款公允价值估值模型的局限性以及公允价值的应用趋势
进行分析。 
通过对应收账款公允价值的分析，本论文提出建立公允价值估值模型，以解
决无追索应收账款保理业务中的公允价值回购对标的应收账款的定价问题，是对
公允价值估值技术具体运用的一次尝试。 
关键词：应收账款；应收账款保理；公允价值；估值模型 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 Abstract 
Accounts receivable, as an enterprise's financial assets, their liquidity level is the 
key to improve enterprises’ assets quality and profit cashability. In solving the 
liquidity of financial assets, to speed up the process of financial tool innovation, by 
developing nonrecourse accounts receivable factoring realize the transfer of financial 
assets, cash, become the enterprise to improve cash flow, the effective ways to 
optimize the assets structure.  
Fair value in financial assets transfer pricing has a very prominent role, for the 
financial assets, is the most related to fair value measurement attributes, especially for 
derivatives tools is the only relevant measurement attributes. Although draw lessons 
from the introduction of fair value accounting standards in China, but in practice for 
the determination of fair value and the valuation method is lack of maneuverability, so 
the fair value of financial assets is difficult to determine with scientific and effective. 
This paper tries to through the adoption of fair value valuation model to determine the 
accounts receivable factoring in the pricing of financial assets to achieve the transfer 
of financial assets.  
The main contents of this paper include: firstly, we introduce the basic concepts 
of the accounts receivable factoring and financial assets transfer, and propose that the 
fair value of the repurchase of the form to meet the requirements of non recourse 
accounts receivable factoring. Secondly, the introduction of fair value valuation 
techniques, including the market value method, the cost method and the income 
method, analyze the advantages and disadvantages of the three methods. Again, two 
chapters establishes the fair value model and introduces an application example 
respectively. Finally, this thesis analyzes the limitations and the fair value of the fair 
value model. 
Through the analysis of fair value, this paper puts forward to establish the fair 
value valuation model, to solve the non recourse should be accounts receivable 
factoring in the fair value of the repurchase of the underlying accounts receivable 
pricing problem is of fair value valuation of technology specific application a try. 
Key Words: Accounts receivable; Accounts receivable factoring; Fair value; 
Valuation models 
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第一章 绪论 
1.1 研究背景 
改革开发以来，我国商品经济得到了快速发展，社会经济总规模持续增长，
社会主义市场经济体系逐步构建和完善。在全球经济一体化的大背景下，市场竞
争日益激烈，商业信用在社会经济活动中得到广泛普及和推广，市场经济主体之
间对于信用的使用更加普遍。 
应收账款作为商业信用的一种主要表现形式，在市场经济主体间发挥着日趋
重要的作用。在企业财务管理体系中，对应收账款的管理占据着相当重要的位置，
它直接影响着企业的生存和发展，是企业财务管理核心指标之一。但由于应收账
款作为金融资产的属性，其变现能力及流动性均受到一定程度的限制，因此对应
收账款的财务筹划和财务管理显得尤为重要。在应收账款保理业务中，企业通过
把由于赊销或者拖欠而形成的应收账款转让给银行保理商、商业保理商等机构融
通资金，从而加快企业资金回笼，提高资金周转速度；而保理商则通过为企业提
供资金，支付标的资产的转让对价，并负责管理应收账款来获得相应的收益。 
近年来，我国金融改革不断深化，金融市场得到了进一步发展，各种金融创
新层出不穷，金融市场的开放度和成熟度不断提升，在创新金融工具等方面不断
拓展。开展应收账款保理业务，实现对应收账款的资产证券化管理，进一步推动
了金融资产相关理论的创新和实践探索，是推进我国金融市场进一步改革发展的
有力尝试。自 2012 年商务部开始商业保理试点之后，国务院、商务部、银监会
及各地方政府等相继出台了一系列的政策文件，为保理行业的深入发展带来了新
的历史机遇，使保理业务在行业发展壮大，服务实体经济发展方面具有较好的先
发优势。同时，监管部门的政策也逐步明朗，初步明确了商业保理由商务主管部
门监管，而银行保理由银监会监管，监管制度法规也逐步到位和完善，这无疑给
保理行业的大发展提供了良好的市场和政策环境，保理行业将迎来大发展的机遇
期。 
1.2 研究的目的和意义 
在应收账款保理业务开展过程中，由于我国社会信用体系建设尚不完善，金
融市场监管政策仍存在一些缺陷，因此保理商提供的保理业务模式大多为有追索
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权的保理，真正意义上的无追索权（买断型）保理较为少见。有追索权类型的保
理其实质为应收账款质押融资，对于债权人来说并不能通过保理业务在实现融资
的同时优化资产结构，改善经营性现金流的目的。因此，在没有成熟的、公允的
交易市场的情况下，通过技术分析，构建估值模型对应收账款的公允价值进行评
估，对于进一步推进应收账款保理业务的创新发展有着积极的示范作用。 
本文探索通过建立公允价值估值模型，对应收账款价值进行合理有效的评
估，以应收账款公允价值回购的形式实现对应收账款无追索转让，一方面满足了
企业融资及应收账款出表要求，另一方面一定程度上锁定了保理商的风险，实现
互利共赢。 
1.3 论文的主要内容 
本文主要内容如下：第一部分是应收账款保理业务中运用公允价值估值模型
的背景、研究目的和意义以及论文主要内容介绍。第二部分是相关概念与理论介
绍，介绍与应收账款保理、金融资产转移和公允价值相关的基本理论知识。第三
部分是对公允价值估计技术介绍，通过对三种估值技术对比分析，选择出最适合
应收账款保理的估值技术。第四部分是应收账款公允价值估值模型的分析运用，
重点介绍了应收账款公允价值估值模型的基本构架。第五部分运用公允价值估值
模型对应收账款保理实务进行案例模拟分析。第六部分总结分析公允价值估值模
型存在的局限性及公允价值发展趋势。 
本论文的逻辑框架如下图 1-1 所示： 
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图 1-1 论文逻辑框架
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第二章 相关概念与背景理论介绍 
随着我国经济社会的不断发展，商业信用的运用越来越普遍，特别是在日常
经济活动中，企业通过应收账款信用政策增加销售收入，在扩大经营规模的同时
应收账款往往也快速增长，从而影响了企业的资金回流，集聚了企业的经营风险。
中国服务贸易协会商业保理专业委员会发布的《中国商业保理行业研究报告
2012》指出，2012 年全国企业的应收账款规模已经在 20 万亿以上。应收账款
的快速增长带来的巨大资金沉淀，极容易引发企业流动性风险。这已成为许多公
司管理层迫在眉睫需要解决的问题。 
目前，企业可以充分利用应收账款金融资产的属性，通过金融资产转移的形
式实现应收账款的快速变现，进一步优化企业财务报表结构，改善经营性现金流。
但应收账款作为金融资产，其转让有严格的认定标准，只有应收账款保理业务在
满足了金融资产转移的认定标准下，才能给企业带来经营性现金流及实现优化资
产结构的目标。在这类业务中，企业可以充分利用公允价值的特性通过公允价值
回购的形式实现金融资产的转移。 
下文将就应收账款保理业务中涉及保理、金融资产转移及公允价值的基本概
念做论述。 
2.1 应收账款保理基本概念 
应收账款保理是指债权人将基于基础商务合同形成的应由债务人支付但尚
未偿还给债权人的款项（即应收账款）转让给第三方，即保理商；保理商在获得
标的债权的同时支付给原债权人转让对价，获得对标的债权相应权利。对于原债
权人来说，提前回收了应收账款，改善了企业现金流状况；对于保理商来说，获
得了标的债权的相应权利，取得了相应的收益。因此，应收账款保理是优化应收
账款管理的有效途径，也是金融市场中对传统融资工具的有效补充。 
2.1.1 应收账款保理分类 
保理业务属于供应链金融的一个特有品种，它是站在产业链全局的高度提供
金融服务，与产业的发展特性更具有契合性。 
1．保理业务按保理商的类型可分为银行保理和商业保理。银行保理侧重于
为企业提供融资服务，一般基于卖家的银行资信情况，通常需有资产抵押作为支
持且往往需占用其在银行的授信额度，因此仍然无法摆脱传统信贷业务的限制。
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而商业保理较银行保理而言，灵活性更强，与产业的结合更紧密，可以量身定制，
两种各有所长。 
表 2-1 银行保理与商业保理的对比分析 
项目 银行保理 商业保理 
功能 侧重单纯的融资 
注重一个行业或领域，提供调查、催收、
管理、结算、融资、担保等综合服务 
资质审核 关注卖方偿债能力 关注应收账款质量、债务人信誉 
融资条件 充足授信、严格的抵押担保 可接受的保证措施范围广 
风控 注重贷前准入、尽职调查 注重操作控制和过程管理 
流程 审批流程较为复杂 简单、高效 
适用企业 
有足够抵押和风险承受能力的大型
企业 
具有供应链特性及现金流稳定的企业 
 
2．应收款项保理业务按照其经济实质或者风险承担的方式可以划分多种类
型。通常按照风险承担方式，应收账款保理可以分为有追索权保理（非买断型）
和无追索权保理（买断型）、明保理和暗保理、折扣保理和到期保理。 
其中最主要的应收账款保理模式有以下两种： 
（1）有追索权保理。目前这种保理方式在我国较为普遍，它是指债权人将
标的债权转让给保理商以获得转让对价，提前收回资金。如果债务人拒绝付款或
拖延付款，保理商有权向原债权人要求返还转让对价并支付相应费用，因此保理
商具有全部或部分追索权，其实质是企业向保理商借款。 
（2）无追索权保理。这种保理业务是指债权人将标的债权转让给保理商后，
债权人放弃标的债权的全部权益，而保理商在获得标的债权的全部权益的同时承
担未来可能发生损失的风险。在无追索权保理模式下，保理商实质性放弃对原债
权人追索的权力，完全承担债务人可能违约带来的拒绝付款、拖延付款等风险，
其实质体现的是金融资产的转移。这种保理模式将是本文要探讨的重点。 
2.1.2 应收账款保理的作用 
应收账款保理作为在经济活动中日益普遍的一种资金融通的方式，是一种朝
阳金融服务方式，对于企业财务管理、资金筹划都有着积极的作用。从债权人的
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角度来说，它主要有以下作用： 
1.在无追索权保理的模式下，企业可通过开展保理业务来减少坏账损失，提
高企业回款能力，提升资产变现能力。在该业务模式下，专业的保理公司依靠所
具有的专业知识、运行机制、管理工具及专业人员，对客户(或债务人)的信用状
况进行详细调查，构建客户(或债务人)信用体系，通过采取有效的催款措施，对
应收账款进行有效管理，从而有效减轻企业回款的压力。 
2.应收账款保理作为一种融资模式，可大幅提升企业的融资能力，有效拓展
企业融资渠道。应收账款虽然是企业重要的货币性资产，但其变现能力有一定的
局限性，流动的有效性不足。如能够通过应收账款保理业务，提升其融资功能，
将极大提高企业资产的流动性，提升企业多元化筹资的能力。 
2.1.3 保理业务在国内的发展现状 
目前，我国经济已进入新常态，金融体制改革将继续深化，利率市场化和建
设多层次资本市场的进程正在逐步推进。随着居民资产配置结构调整和大资管时
代到来，资产证券化浪潮和互联网金融方兴未艾，金融创新将成为金融体制改革
的必由之路。这也为我国保理行业的发展提供了良好的政策环境，行业迎来了新
的历史机遇期，保理业务的创新转型将成为行业发展新亮点。近年来，我国保理
行业保持高速增长态势，银行保理业务在各大中小银行全面推开，而机制更灵活
的商业保理公司新注册企业数量、商业保理业务量和保理余额持续快速增长。商
业保理业务已成为新兴的产业链融资工具，有效的支持了实体经济的发展。  
保理业务起源于英国，近 30 年来在欧美各发达国家中发展较为迅速，逐渐
成为企业一项重要的金融工具。保理业务进入我国的时间虽然较晚，但近年来伴
随着金融创新以及金融市场的开放发展，保理业务在我国发展迅速。1993 年，
中国银行加入国际保理商联合会（FC I）成为其会员后，国内的主要商业银行均
陆续引入保理业务，国内保理业务所蕴涵的巨大市场潜力逐步被挖掘和释放出
来。2003 年 5 月 30 日，中国银监会公布了《关于调整银行市场准入管理方式
和程序的决定》，规范了银行市场准入管理，进一步降低了市场准入条件，从而
推动了国内保理业务的大发展。 
中国银行业协会保理专业委员会 2014 年会 11 月 3 日在北京举行的发布会上
发布的《中国保理产业发展报告（2013）》显示，随着天津、上海及深圳各地陆
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续出台了支持保理企业发展的指导性政策意见，中国国内金融机构的保理业务近
年来进入了快速发展的轨道，特别是商业保理发展迅速。目前我国商业保理占
GDP 的比例为 5.43%，略高于全球平均水平，但相较于发展较为成熟的欧洲和台
湾市场还有较大的提升空间。 
 
图 2-1 各国商业保理 GDP 占比对比图 
与此同时，国内保理行业自律组织也逐步建立起来，2009 年 3 月，中国银
行业协会成立了全国首个保理业务专业委员会； 2015 年 1 月上海浦东商业保理
行业协会召开成立大会，这也是国内首个设立的商业保理行业协会。这些行业组
织的成立进一步推动了国内保理业务的发展。 
虽然国内保理业务发展方兴未艾，但与发达市场相比，目前国内保理业务还
存在着不小的差距。这主要是由于以下几个方面的原因： 
第一、我国有大量的中小企业，这些中小企业对于保理业务的需求最强烈，
但目前保理商出于对风险管控的要求，保理业务往往倾向于国企、大型民企或上
市公司，往往忽视了大量中小企业的需求，导致保理业务的覆盖面不足。 
第二 、我国社会信用体系建设不完善，征信系统对于企业信用管理缺位，
这也意味着保理商将承担很大的信用风险，出于规避风险的考虑，保理商特别是
银行保理商在保理业务开展较为谨慎。 
第三、保理商对于通过保理业务获取的标的债权的保护一般采用追偿、行使
抵押权和诉诸法律等方式，但由于现行法规及市场环境的制约，这些方式的运用
效果往往不佳，由此使得对金融机构取得债权保护的有效性、及时性不足。 
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